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1. 样本选择和数据来源。 本文选取从 2007 年到 2013
年 8 月 31 日在沪、 深证券交易所发行的公司债券作为研
究样本，具体筛选过程如下：（1）剔除其中境外上市公司发
行的 34 只公司债；（2） 剔除证券公司发行的公司债券，共
28 只；（3） 剔除其中采用累进利率与浮动利率计息的 226




本涉及 2007 年~2013 年 8 月间的 99 只公司债券。
公 司 债 券 发 行 数 据 和 公 司 财 务 数 据 均 来 自 万 得 和
CSMAR 数据库。 公司罚款支出、捐赠支出、环保支出等信
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被解释变量 Spread（公司债券信用利差） Rscore（公司债券信用评级）
样本类型 全样本 国有上市公司 非国有上市公司 全样本
模型
（1） （2） （3） （4）
系数 VIF 系数 VIF 系数 VIF 系数 Wald
常数项 0.143 9 0.156 4 0.045 3
CSR -0.001 2*** 1.30 -0.000 9*** 1.40 0.000 4 2.36 0.433*** 7.69
State -0.001 7 1.78 0.32 0.24
Mortgage -0.002 1.31 -0.002 5 1.24 0.002 2 1.40 2.137*** 11.64
Amount -0.000 6 5.21 -0.003 4.85 0.014 5 7.76 -0.135 0.052
Size -0.004 1*** 5.54 -0.002 4** 5.15 -0.014 9*** 7.72 2.155*** 15.80
Indi 控制 控制 控制 控制
Adj.R2∕伪 R2 0.578 4 0.591 2 0.407 9 0.661
F 值 17.75 9.94 3.22
P 值 <0.001 <0.001 0.01 <0.001




我 们 将 公 司 债 券 发 行 信 用 评 级 分 别 赋 值 如 下 ：AAA=4，
AA+=3，AA=2，AA-=1，数值越高表明评级越高，发行公司
债券的公司违约风险越小；（3）企业社会责任（CSR），本文























Spread =β0 +β1CSRt -1 +β2State +β3Amount +β4Mortgage +
β5Size+β6-14Indi+ε








量 的 描 述 性
统 计 分 析，包
括 各 因 变 量，
自 变 量 的 均
值、 标 准 差 、
最 小 值、最 大
值。 企业社会
责任（CSR）的
平 均 分 值 为
3.337 9，标 准
差 为 0.865，




为 0.69 表 明 发 行 公 司 债 券 的 上 市 公 司 中 约 69%的 公 司
为公司债券发行提供了担保增信。信用利差（Spread）的均







2. 相关性分析。 Pearson 相关分析结果表明：解释变量
CSR 与 Spread 在 5%水平上显著负相关，与 Rscore 在 10%
水平上显著正相关，这与我们的预期一致，也初步印证了
我们的假设， 即企业社会责任与公司债券信用利差负相













价更高，假设 1 得到验证。 企业社会责任（CSR）的系数为-
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0.12%，也就是说企业社会责任履行程度每提高 1 个单位，
其公司债券信用利差降低 0.12 个百分点。 公司规模变量














国有 上 市 公 司 组 的 观 测 为 30 个， 为 了 控 制 行 业 因 素 我
们 引 入 了 9 个 行 业 变 量 ，加 上 其 他 控 制 变 量 ，模 型 中 有
十 几 个 变 量，因 此 很 大 程度 上 牺 牲 了 模 型 的 自 由度。 此
外，我 们 还 对 非 国 有 上市 公 司 组 进 行 了 皮 尔 逊相 关 性 分
析，结 果 表 明 公 司 社 会 责 任 变 量 （CSR）与 公 司 债 券 信 用
利 差 （Spread）在 5%的 水 平 上 显 著 负 相 关 ，其 相 关 系 数
为-0.408 6，P 值为 0.025。 我 们 采 用 序 列 多 重 logistic 回
归检验公司债券信用评级（Rscore）与 公 司 社 会 责 任 变 量
（CSR）间 的 关 系。 公 司 社 会 责 任 变 量 （CSR）于 公 司 债 券
信 用 评 级（Rscore）的相关系数为 0.433，两者在 1%的水平
上显著正相关，说明公司履行社会责任越好，公司债券被
市场评为较高信用级别的概率越高。 公司规模变量（Size）
与公司债券信用评级 （Rscore） 在 1%的水平上显著正相
关，表明公司资产规模越大，公司债券被市场评为较高信
用级别的概率越高。 担保变量（Mortgage）与公司债券信用
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